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inflation”

Publicerad 2011-05-16 22:01

REPLIK. Min artikel visar med tydlighet att det varit en stor slagsida i penningpolitiken mot for héga rantor och foér
lag inflation. Hade Riksbanken hallit rantan ldgre hade inflationen kommit ndrmare malet samtidigt som
arbetslosheten blivit lagre, skriver Bengt Assarsson i en slutreplik.

"Det finns ganska goda forklaringar till varfor inflationen avvikit, och varfér den avvikit nedat och inte uppat. Att sa varit fallet
beror inte pa nagon inbyggd slagsida eller hemlig agenda som gor att Riksbanken féredrar att skjuta under framfér att skjuta
over malet”, skriver Riksbankens avdelningschef Per Jansson i en replik (DN.se/debatt 9/5) [1] pa min artikel pa DN Debatt

(2/5) [2].

Jag pastar att penningpolitiken med inflationsmal misslyckats eftersom inflationen systematiskt understigit malet under
hela den tid, 1995-2010, som vi haft penningpolitik med inflationsmal. Jag menar ocksa att det ar det samsta som kan
handa, eftersom en alltfér hdg inflation ar att féredra framfor en alltfor 1ag inflation. Jag har beraknat ett matt,
kérninflationen, som visar trenden eller den underliggande inflationen i Riksbankens malvariabel, konsumentprisindex (KPI).
Fordelen med karninflationsmattet &r att det rensar bort tillfalligheter, t.ex. den tillfalliga héjning av inflationen man kan fa nar
Riksbanken héjer sin ranta i akt och mening att sdnka inflationen. Denna tillfalliga héjning av inflationen beror pa att
rantekostnader ingar i KPl. Sadana tillfalligheter ar alltsa bortrensade fran mitt matt pa karninflation och darfor visar min
artikel med tydlighet att det varit en stor slagsida i penningpolitiken mot fér héga rantor och for lag inflation. Man kan valja
att se detta som "nagra tiondels procentenheter” eller som en avvikelse med 35 procent (1,3 ar 35 procent mindre an 2).
Janssons forsok att ur hatten dra fram en ny malvariabel, KPIF, andrar inget harvidlag, men skapar férvirring ur ett
utvarderingsperspektiv.

Det ar mojligt, men hogst osannolikt, att det under 16 ars tid intraffat en foljd av ensidiga chocker som gjort det oméjligt for
Riksbanken att undvika att satta en for hog ranta. Jansson tror att det ar fraga om produktivitetschocker och ovéantat laga
importpriser. Tva saker gor att det inte gar att tro pa honom.

For det forsta. | en unders6kning publicerad i Riksbankens vetenskapliga tidskrift Penning & Valutapolitik 2006 visade jag
att Riksbankens mest relevanta inflationsprognoser, 2 ar framat i tiden, for perioden 2000—2006 hade en kraftig slagsida
mot att Overskatta inflationen (med i genomsnitt 0,7 procentenheter). En sadan slagsida kan bero pa att Riksbanken
anvander daliga prognosmodeller och/eller pa att man gjort daliga subjektiva beddmningar. Med min erfarenhet fran
Riksbanken tror jag att det ar en kombination av dessa tva faktorer.

For det andra. Samma berakningar som redovisades pa DN Debatt och som finns mer utférligt redovisade i Ekonomisk
Debatt 3/2011 [3] har jag nu &ven gjort for nagra andra lander; Australien, Euro-omradet, Storbritannien och Sydkorea.
Dessa lander har lyckats férankra inflationen kring inflationsmalet, sd&som man kan férvanta sig. Riksbanken ar det svarta
faret. Det aterstar att se om det gar att hitta en centralbank med samre resultat an Riksbanken.

Per Jansson menar ocksa att man bor ta hansyn till Sveriges dystra inflationshistoria fére perioden med
inflationsmalspolitik. Det ar sant att inflationen var nagot hogre i Sverige an nagra andra lander vid den tiden men sa var
inte fallet nar inflationsmalet val forankrats, vilket kan anses ha skett atminstone i slutet av 1990-talet. Darfor ar kanske en
attitydférandring i Riksbanken det som bor efterstravas och kanske det som de, av Jansson namnda, externa utvarderarna
professorerna Giavazzi och Mishkin hade i bakhuvudet néar de 2005 gav féljande rad till Riksbanken: Nar man som
Riksbanken under en langre period haft en alltfor Iag inflation bér man under en period darefter lata inflationen stiga dver
malet, vara mer tolerant mot hogre inflation. Hade Riksbanken foljt det radet och hallit réntan lagre hade inflationen kommit
narmare malet samtidigt som arbetsldsheten blivit lagre.

Min artikel handlade om att Riksbanken misslyckats historiskt. Nu ska nagra ledaméter i direktionen bytas ut och da kan
man hoppas pa en battre attityd, till exempel: Vi bér helst hamna pa malet men om vi avviker ar det mycket battre med
alltfor hog an alltfor 1ag inflation. Och kanske skulle man kunna komma fram till att en (lang) period med alltfor lag inflation
borde kompenseras av en period med lite hogre inflation sa att inflationen aven i Sverige kom att pendla kring malet.

Bengt Assarsson
docent i nationalekonomi vid Uppsala universitet
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